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2018 年 9 月 5 日 白糖报告 

白糖 逢高适当沽空 

 

 

 报告摘要 

 

◼ 截至 7月底，2017/2018榨季累计生产食糖 1031.04万吨，

同比上一榨季的 928.82万吨增长 11%。 

◼ 据海关统计，7月我国进口食糖 25万吨，环比下降 10.71%，

同比增加 316.67%。市场传闻 7月提前发放了下半年的进口

许可，主要为保税库的原糖。预计 8 月原糖进口量受制于

配额外高关税，回落概率较大。 

◼ 9 月 4 日白糖期权持仓量 239992 张，较前一交易日增加

1.62%。 

 

➢ 销糖加速 库存下降 

➢ 进口放缓 严打走私 

➢ 白糖期权成交稳定 
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近期，巴西雷亚尔贬值加剧，原糖顺势有效跌破 10美分/磅，进入个位数时

代，创近 10年新低。国内市场，中秋、国庆双节临近，食糖进入传统销售旺季，

销量大幅回升。库存下降，进口放缓，走私严控，郑糖止跌反弹，呈现内强外弱

格局。 

 

一、销糖加速 库存下降 

 

截至 7月底，2017/2018榨季累计生产食糖 1031.04万吨，同比上一榨季的

928.82 万吨增长 11%。其中，蔗糖和甜菜糖分别为 916.07万吨和 114.97万吨，

上一榨季分别为 824.11万吨和 104.71万吨；食糖累计销量 760.97万吨，同比

上一榨季的 665.19 万吨增长 14.40%；销糖率 73.81%，同比上一榨季的 71.62%

增加 6.68个百分点。蔗糖和甜菜糖销量分别为 656.83万吨和 104.14万吨，上

一榨季分别为 574.41万吨和 90.78万吨。库存方面，截至 7月底食糖新增工业

库存 270.07万吨，同比增加 2.44%，环比下降 29%，去库存速度明显快于前几个

月。 

 

图 1 近两年销糖率情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

二、进口放缓 严打走私 
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前期，商务部发布了关于取消不适用食糖保障措施国家（地区）的名单，决

定自 8 月 1 日起对所有配额外食糖进口统一适用保障措施。根据规定，2018 年

5 月 22 日至 2019 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 40%，正常配额外关税税

率为 50%，因此未来配额外进口累计关税税率为 90%。据海关统计，7 月我国进

口食糖 25万吨，环比下降 10.71%，同比增加 316.67%。市场传闻 7月提前发放

了下半年的进口许可，主要为保税库的原糖。预计 8 月原糖进口量受制于配额

外高关税，回落概率较大。 

在打击食糖走私方面，各级政府一直保持高压态势，尤其云南及其他沿海省

市。8 月 24 日云南省公安厅召开打击食糖及成品油走私部署的电视电话会议，

各州设立分会场，直通县市一级，在全省范围内开展专项打击。高关税结合严打

走私，对稳定国内食糖价格起到积极作用。 

 

三、白糖期权成交稳定 

 

9 月 4 日白糖期权成交 28756 张，成交额 2386 万元，较前一交易日分别下

跌 21.41%和 33.54%。其中，看跌期权成交量降幅较大，高达 41.82%。9月 4日

白糖期权持仓量 239992张，较前一交易日增加 1.62%。其中，看涨期权 141896

张，看跌期权 98096 张。从周度数据看，9 月 4 日当周日均持仓 238082 万张，

较 8月 28日当周上涨 5.83个百分点。其中，看涨期权持仓明显增加。 

9月 4日白糖期权日持仓量认沽与认购比 0.69，较 8 月 28日下降 0.04。同

日，成交量认沽与认购比 0.59，较 8 月 28 日下降 0.32。看跌期权成交活跃度

下降，看涨期权成交活跃度上升，显示市场短期乐观情绪较浓。日持仓量认沽与

认购比变化不大，基本维持在 0.69附近。 

综上所述，在传统中秋、国庆双节备货的刺激带动下，国内食糖销售加速，

库存下降较快；同时进口关税加码正式实施，有力打击了食糖走私，助力郑糖止

跌反弹。技术上看，郑糖主力合约从 BOLL线下轨反弹至中轨附近，上下窄幅振

荡概率较大，可逢高适当沽空或卖出深度虚值看涨期权。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准确

性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投

资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而造成

的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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